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RESUMEN 
El artículo presenta los resultados de una investigación de Maestría, que tuvo 
como propósito analizar la estructura financiera de las instituciones de 
educación superior privadas en Venezuela y la relación existente entre las 
variaciones en sus matrículas y los componentes de la estructura. Como marco 
de referencia, se utilizan los principales aportes de la teoría existente sobre 
estructura financiera, además de estudios de tipo descriptivo que ofrecen una 
visión panorámica de la educación universitaria privada venezolana. La 
investigación es de característica cuantitativa, descriptiva-explicativa, con diseño 
de campo. Las unidades de análisis fueron  las instituciones de educación 
universitaria privadas en Venezuela, para cuyo manejo se aplicó el muestreo 
intencional, no probabilístico. Se empleó la técnica de la encuesta y  el 
instrumento fue el cuestionario. Los datos recabados fueron analizados 
mediante la estadística descriptiva. Como resultado se descubre  una tendencia 
coincidente de una estructura financiera sólida con bajos niveles de riesgo, 
capacidad de manejo de  sus componentes y adecuarlos a las variaciones de 
las matrículas y con un ciclo operativo que permite prever con facilidad su giro 
financiero, característica muy particular del sector y poco común en empresas 
pertenecientes a otros sectores económicos. 
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matrículas. 
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ABSTRACT 
This article presents the results of a Mastership investigation that had as 
purpose analyze the financial structure of the private high education in 
Venezuela and the existing relationship between the variations in its 
enrollment and the structure components. As a frame of reference, are used 
the main supports of the existent theory on financial structure, besides 
studies of descriptive type that offer a panoramic vision of the Venezuelan 
private college education. The investigation is of explicative-descriptive and 
quantitative characteristic with field design. The analysis units were the 
private college education institutions in Venezuela, for which handle applied 
the intentional sampling, not probabilistic. The employed Technique was the 
survey and the instrument was the questionnaire. The collected data were 
analyzed thought descriptive statistic. As result is discover a coincident 
tendency of solid financial structure with low levels of risk, handle capability 
of its components and adapt it to the variations of the enrollments and with a 
operative cycle that allows prevent easily its financial turn, a very particular 
characteristic of the sector y little common in companies belonging to others 
economic areas. 
Key words: Private college education, financial structure, enrollments 
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RESUMO 
Este artigo apresenta os resultados de uma investigação de Mestrado, que 
teve como objetivo analisar a estrutura financeira do ensino privado na 
Venezuela e à relação existente entre as variações na sua inscrição e os 
componentes da estrutura. Como um quadro de referência, são utilizados os 
principais suportes da teoria existente na estrutura financeira, além de 
estudos do tipo descritivo que oferecem uma visão panorâmica da 
educação superior privada venezuelana. A investigação é de característica 
explicativo-descritivo e quantitativo com desenho de campo. As unidades de 
análise foram as instituições de ensino universitário privado na Venezuela, 
para o qual pega aplicados a amostragem intencional, não probabilística. A 
técnica utilizada foi a pesquisa eo instrumento foi o questionário. Os dados 
coletados foram analisados pensei estatística descritiva. Como resultado é 
descobrir uma tendência coincidente da estrutura financeira sólida, com 
baixos níveis de risco, lidar com capacidade de seus componentes e 
adaptá-lo para as variações das matrículas e com um ciclo operativo que 
permite evitar facilmente sua vez, financeira, uma característica muito 
particular do sector y pouco comum em empresas pertencentes aos 
domínios económico outros. 
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Introducción 
En una época de alta competitividad, originada por la globalización de la 
economía, las empresas deben buscar maximizar su valor a través de la 
optimización de los componentes de las estructuras financieras que 
presenten. En este sentido, el tipo y el tamaño de la empresa entre algunos 
factores internos, así como el sector y demás factores externos, dificultan la 
posibilidad de buscar un modelo de estructura financiera estándar. 
En el contexto identificado, el presente artículo presenta los resultados del 
análisis a la estructura financiera de las instituciones de educación 
universitaria privadas en Venezuela, dedicadas todas ellas a una actividad 
común con componentes o factores determinantes en la estructura, 
homogéneos , mediante el estudio, se diagnosticó la situación financiera 
presentada por ellas, fueron comparadas las variaciones ocurridas en las 
matriculas, y se evaluó su incidencia y repercusión en la estructura 
financiera. 
La investigación, representa una realidad fundamentalmente social y por la 
vinculación o identificación sujeto/objeto de estudio, mediante las 
experiencias y vivencias del investigador, se adopta un enfoque 
epistemológico de carácter introspectivo-vivencial, desarrollado por una 
metodología descriptiva-analítica, apoyada en un diseño de campo. Se 
conciben como producto del conocimiento las interpretaciones de la realidad 
estudiada. 
En las instituciones de educación universitaria privadas, el fin de lucro 
financiero está presente y  su principal fuente de ingresos son  las 
matrículas establecidas, por tanto cualquier   variación en ellas, repercute a 
su vez sobre los niveles de rentabilidad y sobre la toma de decisiones 
relacionadas con su financiamiento. En consecuencia, el estudio se centró 
en  la identificación y análisis de las causas de las variaciones ocurridas, 
con un análisis situacional de su comportamiento operativo y financiero 
como consecuencia de las variaciones.  
La importancia de este estudio se encuentra, en que puede contribuir a 
generar orientaciones que permitan el manejo adecuado de los 
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componentes de la estructura financiera de las instituciones de educación 
universitaria privadas en el país, así como también, extensivas a  empresas 
o instituciones que presenten similitudes en su giro operativo o actividad, 
con las de las unidades de análisis descritas y que consecuentemente 
puedan acercarse a la característica predictible del manejo financiero. 
La educación superior privada Venezolana pudiera estar sometida en un 
futuro cercano, a nuevas reglamentaciones. En principio, la nueva Ley 
Orgánica de Educación (2009), así como también el proyecto actual 
existente Ley de Educación Universitaria, han generado gran incertidumbre 
para los que se relacionan con la actividad de educación superior, en 
principio sus propietarios y trabajadores. 
La ideología del gobierno actual, y las directrices en materia de educación 
universitaria, ha fomentado el crecimiento de la educación superior de 
carácter oficial, enfocado hacia la creación de alternativas universitarias, las 
cuales son administradas bajo el nuevo concepto de Educación Bolivariana, 
y ha coartado, en parte, el radio de acción de las Universidades, Institutos y 
Colegios Universitarios privados. De hecho, en lo que respecta a la carrera 
de educación, actualmente por directriz emanada del Ejecutivo Nacional, 
según informa el medio electrónico El Tiempo (2011), se encuentra 
paralizada para las instituciones privadas. La razón de esto, es que la 
Unesco desde el año 2009 considera a la educación superior como un bien 
público, por tanto debe ser administrada por el sector oficial y de manera 
gratuita, a lo que se agrega que el Estado, principal empleador de este 
sector, otorga prioridad a los egresados del sistema de Educación Superior  
Bolivariana. 
Referentes teóricos 
Las bases teóricas que sirvieron de soporte al estudio realizado, 
constituyeron principalmente datos catalogados como fuentes de 
información y algunos modelos teóricos. En este sentido, es necesario 
mencionar que el estudio presentado por Morles, Medina y Álvarez (2003) 
titulado “Educación Superior en Venezuela”, proporcionó casi toda la 
totalidad de las bases teóricas que sirvió de marco a la investigación. 
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Presencia del sector privado en la educación superior en Venezuela 
Morles y otros (2003), expresan que la educación superior en Venezuela es 
un conjunto heterogéneo y poco articulado de instituciones que se han ido 
creando por razones muy diversas (presión social, razones políticas o 
intereses comerciales o religiosos), las cuales se pueden clasificar de 
muchas maneras, pero principalmente en función de dos dimensiones 
dicotómicas bien definidas, esto es: su origen (oficiales vs. privadas) y su 
tipo (universidades vs. institutos y colegios universitarios). La importancia de 
estas instituciones en su contribución al desarrollo de la academia, es 
ratificada en el articulado de la Ley Orgánica de Educación –LOE- (2009) y 
en la vigente Ley de Universidades (1970). 
Gorrochotegui, Mariño y Tenias (2006), señalan que a partir de 1970, 
comienza un claro crecimiento numérico de Universidades e Institutos 
Universitarios Privados, los cuales crecieron a partir de 1980 un 284% hasta 
el año 2006. Se indica de ésta forma la alta participación que tuvo el sector 
privado en la educación superior en Venezuela. Señalan estos autores, que 
la creación de instituciones de Educación Superior Privada, se debió en 
parte a las políticas de democratización, diversificación y regionalización de 
la educación aplicadas por el Estado, y en parte, al interés y la influencia de 
los sectores empresariales para lograr una reorientación del contenido de  la 
educación superior acorde con las necesidades profesionales propias de 
cada sector productivo y de las regiones en desarrollo. 
En el informe Telescopi (2011) sobre el Sistema de Educación Superior en 
la República Bolivariana de Venezuela se obtiene que de un total de 159 
instituciones, 99 pertenecen al sector privado, distribuyéndose en 7 
Colegios Universitarios, 65 Institutos Universitarios y 27 Universidades, lo 
cual indica, que el sector privado de educación universitaria venezolana 
representa para el año 2010 aproximadamente el 62% de todo el sistema. 
Mientras que en la página Web del Ministerio del Poder Popular para la 
Educación Universitaria, la información señala que existen 160 instituciones 
de educación universitaria, de las cuales 93 pertenecen al sector privado, 
distribuidas de la siguiente manera: 25 universidades, 59 institutos 
universitarios y 9 colegios universitarios, lo que representa un 58 % 
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aproximadamente del total, independientemente de la no coincidencia de las 
cifras, se observa que el porcentaje mayoritario en ambos casos pertenece 
al sector privado. 
Estructura financiera 
La estructura financiera es definida por Morales (2011), como el resultado 
sinérgico de las fuentes de financiamiento utilizadas por las empresas  para 
la captación de recursos. En el balance financiero estos recursos son 
presentados  en el lado derecho del balance de las empresas. La teoría 
identifica dos tipos de recursos, por una parte, las deudas, pasivos o 
apalancamiento, recursos  externos provenientes de los acreedores y por 
otra parte,  recursos provenientes de los accionistas o socios, que se 
registran en el capital contable, considerados recursos internos. 
Jiménez y  Palacín (2005), al respecto agregan que la estructura financiera 
está referida  a la forma como se financia una empresa o entidad. Los 
rubros que integran la estructura financiera se ubican en el lado derecho del 
balance general. 
Díaz y Prado (2010) por su lado, expresan que la estructura financiera 
permite definir el conjunto de recursos financieros que permiten la 
adquisición de los bienes en los que se materializan las inversiones de la 
entidad. El patrimonio de una empresa no es más que el conjunto de 
bienes, derechos y obligaciones. Los balances contables reflejan esta 
situación, presentan lo que tiene  y lo que debe una empresa, es decir, 
bienes y derechos y obligaciones respectivamente, en un determinado 
momento. 
Los bienes son el conjunto de elementos propiedad de una empresa que 
sirven para satisfacer o desarrollar necesidades (adquisición de activos). A 
su vez, los derechos representan las deudas que terceras partes han 
contraído con la empresa (dinero que debe un cliente.). Por último, las 
obligaciones que representan las deudas contraídas por la empresa con 
terceros (deudas con proveedores, banca, trabajadores, entre otros). 
  
 
8 ÁLVAREZ, Eliagne - FIGUEREDO, Carlos - MÉNDEZ, Élita 
Comportamiento de la Estructura Financiera de las 
Instituciones de Educación Superior Privadas en Venezuela 1-23 
La combinación de bienes, derechos y obligaciones es lo que forma la 
estructura económica-financiera de la empresa. La estructura económica la 
forman los bienes y derechos, mientras que la estructura financiera la 
integran sus obligaciones, es decir, los recursos financieros propios y 
ajenos. Ambas estructuras constituyen las dos caras de una misma realidad. 
Mientras que la estructura económica representa el conjunto de inversiones 
realizadas por la empresa, la estructura financiera, también denominada 
pasivo empresarial, define el conjunto de medios o recursos financieros que 
permiten la adquisición de los bienes en los que se materializan estas 
inversiones. 
En tal sentido, la estructura financiera en la empresa refleja las distintas 
fuentes de procedencia de los recursos financieros que han sido utilizados 
para hacer posible las inversiones en el activo o estructura económica. La 
estructura financiera (pasivo) representa el capital financiero de la empresa, 
sus obligaciones y sus deudas. 
De igual manera, Díaz y Prado (ob. cit), expresan que la estructura 
financiera o pasivo empresarial, recoge los distintos recursos financieros 
que en un momento determinado están siendo utilizados por la unidad 
económica. La clasificación de estos recursos puede hacerse atendiendo a 
su origen (interna o propia, y externa o ajena), o bien, atendiendo al tiempo 
durante el cual están disponibles para la misma (corto o largo plazo). 
Fundamentalmente la financiación proviene de manera interna y 
financiación externa. La diferencia fundamental entre ambos capitales viene 
dada por su referencia o no a los recursos generados por la empresa, ya 
sean típicos o atípicos. 
La elección de una estructura financiera que pretenda, como objetivo 
fundamental, la maximización del valor de la empresa a través de la 
optimización del coste financiero, pasa por garantizar la liquidez como 
primera medida política. En este sentido, el tipo y el tamaño de la empresa 
entre algunos factores internos así como el sector y demás factores 
externos, dificultan la posibilidad de buscar un modelo estándar. El 
conocimiento de las diversas fuentes financieras y su correspondiente coste 
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financiero nos permitirá analizar, comparar y elegir correctamente la que 
mejor se adapte a cada circunstancia concreta. 
Aunado a lo anterior, Díaz y Prado (ob. cit) expresan que habitualmente las 
empresas gestionan sus recursos financieros desde una perspectiva de 
rentabilidad, sin embargo, se suelen olvidar de otro factor clave en la 
gestión financiera, la consecución del equilibrio financiero, es decir, el 
estado o condición que sitúa a una empresa en una posición solvente, con 
capacidad de hacer frente a sus obligaciones de pago. 
La actividad de la empresa debe generar recursos suficientes para atender 
sus obligaciones de pago. Esta cuestión está relacionada tanto con la 
correspondencia que debe existir entre la estructura económica y la 
estructura financiera, así como con la sincronización de los ciclos de 
explotación y capital. 
Si bien la estructura económica representa las aplicaciones de los fondos 
financieros de la empresa, los orígenes de éstos recursos financieros se 
encuentran representados en la estructura financiera. 
En este mismo orden de ideas, Jiménez y Palacin (2005), consideran 
diferentes formas de financiación,  cada una de ellas con características 
particulares y expresan, que la selección de una coherente forma de 
financiamiento debe prestar atención a tres aspectos fundamentales: El 
nivel de endeudamiento con respeto a la proporción entre recursos 
financieros propios y ajenos, el equilibrio financiero entre las distintas masas 
patrimoniales de la empresa con respeto a la capacidad de hacer frente a 
los pagos en todo momento y por último ,la elección apropiada de fuentes 
de financiación. 
Existen múltiples factores que en mayor o menor medida influyen en la 
estructura financiera de la empresa. 
Al respecto, estos autores destacan que con el propósito de considerar la 
estructura óptima de capital (relación deuda/ capital), debe tenerse en 
cuenta la existencia de diversos factores internos y externos. Los primeros 
son aquellos determinantes que se hallan comprendidos dentro de la 
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empresa misma, afectando las decisiones financieras y los segundos, serian 
aquellos que resultan ajenos a la empresa e inmodificables por ella. 
Los autores refieren  que los factores internos son todas aquellas variables 
que afectan el desarrollo de la empresa pero que sus comportamientos son 
controlables por la misma. Se consideran particularmente relevantes a: las 
características propias de la empresa, las características de sus activos y 
pasivos, sus flujos financieros, la presencia en el mercado de capitales y el 
tamaño de la empresa, la relación accionistas/ gerencia, la estructura de 
capital existente y la situación financiera de la compañía. 
En cuanto a los factores externos, al igual que los internos, son 
circunstancias condicionantes de la decisión financiera de la empresa. Entre 
ellos se destacan: la situación económica general, el sector económico en el 
que se desenvuelve la empresa, los indicadores macroeconómicos (tasa de 
interés, nivel de precios o inflación) y la percepción de los inversores e 
impacto en el mercado de las decisiones consideradas. 
Teorías de estructura de financiamiento 
Modigliani y Miller (citados en Gómez, Madariaga, Santibañez y Apraiz, 
2013) plantearon la teoría de fondos propios y ajenos, y fueron los primeros 
en desarrollar un análisis teórico de la estructura financiera de las 
empresas, cuyo objetivo central fue estudiar los efectos sobre el valor de la 
misma. Esta teoría argumentaba que la estructura financiera óptima sería 
aquella que maximice el valor de mercado de la empresa y minimice el 
costo de capital, y que de no ser apropiada representaba una restricción a 
las decisiones de inversión y por lo tanto, al crecimiento de la empresa. 
Admitieron a su vez, que el endeudamiento originaba una ventaja 
impositiva, debido a que los intereses eran deducibles del impuesto a las 
ganancias, pero que esto no significaba que las empresas debían en todo 
momento, usar el máximo posible de deuda. 
Posteriormente, Mayers y Majluf (citados en Jiménez y Palacin, 2005) 
plantearon la teoría sobre la jerarquización de la estructura de capital, 
(Teoría del Óptimo Financiero). Estos autores establecen que existe un 
orden de elección de las fuentes de financiamiento. Según éstos 
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postulados, lo que determina la estructura financiera de las empresas es la 
intención de financiar nuevas inversiones, primero internamente con fondos 
propios, a continuación con deudas de bajo riesgo de exposición como la 
bancaria y posteriormente con deuda pública en el caso que ofrezca menos 
su valuación que las acciones y en último lugar con nuevas acciones. De 
acuerdo con ésta premisa, las empresas deben adaptar su estructura a un 
ratio de endeudamiento objetivo u óptimo, maximizando con él su valor sin 
necesidad de seguir endeudándose. 
Para finalizar, es importante mencionar las afirmaciones de Myers citadas 
por Mayorga (2011), quien señala que no hay una teoría universal de la 
estructura de capital, ni tampoco razón para esperar que exista. Hay sin 
embargo, teorías condicionantes que son de utilidad, cada factor puede ser 
dominante o relevante para algunas empresas o en algunas circunstancias 
y aún así carecer de importancia en otro contexto. Actualmente hay 
consenso en que los factores externos (variables del entorno) influyen cada 
día más en el administrador financiero: volatibilidad de las tasas de interés y 
de inflación, variabilidad de los tipos de cambio de divisas, reformas 
impositivas, incertidumbre económica mundial, problemas de financiamiento 
externo, excesos especulativos, problemas éticos, entre otros. 
Análisis de rentabilidad (Renta Neta Operacional) 
Sánchez (citado en De la Hoz, Ferrer y De la Hoz, 2008), señala que los 
indicadores de rentabilidad miden el manejo de los ingresos frente a los 
costos y gastos para generar utilidades. En éste grupo de indicadores se 
establece el margen esperado por la diferencia entre ingresos y egresos; se 
determina que tan rentable es la operación del negocio al confrontar esta 
utilidad generada frente al valor de la inversión y que tan rentable es la 
operación para los socios de forma que supere la tasa esperada por los 
mismos. Los indicadores de rentabilidad determinan la efectividad en el 
control de costos y gastos y en el aumento de ingresos para la generación 
de utilidades, pero considerando siempre en valor de la inversión para el 
logro de dichas utilidades, de forma que éstas se conviertan en caja y 
garanticen el retorno de la inversión. 
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El índice de Utilidad Neta Operacional, (Utilidad Operacional / Ingresos 
Netos) es el índice más práctico a la hora de evaluar la rentabilidad de una 
empresa. Este permite establecer la utilidad operacional con respecto a las 
ventas netas, lo cual a su vez permite medir la incidencia que tienen los 
costos y gastos operacionales en el giro del negocio. 
Análisis de endeudamiento 
El endeudamiento puede asociarse a la situación financiera de una empresa 
a largo plazo, la cual según Sánchez (citado en De la Hoz y otros, 2008), 
relaciona la distinción que atiende al origen de los fondos, es decir, si el 
financiamiento de la empresa es con capital propio o con capital ajeno. El 
financiamiento puede conseguirse a través del pasivo (instrumentos de 
deuda) o a través del patrimonio neto (instrumentos del capital). Los ratios 
de endeudamiento, muestran la cantidad de recursos que son obtenidos de 
terceros para el negocio, expresan el respaldo que posee la empresa frente 
a sus deudas totales y dan una idea de la autonomía financiera de la 
misma. El análisis de endeudamiento consiste en evaluar el riesgo implícito 
en el mantenimiento de un determinado nivel de deuda y la capacidad de 
endeudamiento futuro de la empresa. 
Aspectos metodológicos de la investigación 
Sobre la base del planteamiento y propósito de los objetivos que 
direccionan y vitalizan  la  investigación, se desprende que el enfoque 
cuantitativo es el más adecuado a la visión del investigador, cuya  intención 
fue proveer un registro de tipos de hechos que tienen lugar dentro de la 
realidad que circunscribe la estructura financiera de las instituciones objeto 
de estudio, para definirlas y caracterizarlas sistemáticamente, se 
especificaron las propiedades importantes para luego analizar y explicar la 
razón de los hallazgos encontrados. Por otra parte, las respuestas a las 
interrogantes planteadas en la investigación, fueron encontradas en forma 
directa de la realidad, por lo tanto,  la investigación se ajustó a un diseño de 
campo, con carácter descriptivo-explicativo. 
Por la naturaleza de la de investigación, se consideró como población al 
conjunto de  instituciones de educación superior privadas en Venezuela y 
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dadas las características particulares de similitud funcional y orgánica de la 
población objeto de estudio, la muestra estuvo conformada por instituciones 
de educación superior privadas domiciliadas en los estados Lara, Zulia y 
Trujillo y, específicamente, se estudiaron los tres tipos de Instituciones: Dos 
(2) Universidades (Universidad Yacambú-UNY y Universidad Alonso de 
Ojeda-UNIOJEDA), dos (2) Institutos Universitarios Tecnológicos (Instituto 
Universitario de Tecnología Rodolfo Loero Arismendi –IUTIRLA e Instituto 
Universitario de Tecnología Mario Briceño Iragorry-IUTEMBI) y un (1) 
Colegio Universitario (Colegio Universitario Fermín Toro-CUFT). 
La muestra fue seleccionada mediante un criterio netamente intencional, 
donde el investigador seleccionó a su juicio, criterio u opinión, los elementos 
necesarios. 
Dada la naturaleza del estudio y en función de los datos requeridos, se 
empleó la técnica de la encuesta y el instrumento  fue el cuestionario. Su 
contenido  fue validado mediante  juicio de expertos y para obtener y/o 
determinar el nivel de confiabilidad del instrumento, se aplicó una prueba 
piloto a dos personas vinculadas a la actividad de educación superior privada 
en el país y para el análisis de los resultados se aplicó la estadística 
descriptiva apoyada en tablas de frecuencia. 
Resultados 
Las técnicas de recolección de datos y la aplicación del instrumento, 
permitieron obtener los resultados que se presentan, los cuales permiten 
caracterizar la estructura financiera de las instituciones privadas de 
educación superior, dando cumplimiento a los objetivos de la investigación 
realizada. A tal efecto, se muestran ahora los hallazgos, definidos de acuerdo 
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Cuadro 1. Operaciones generadoras de ingresos y proporción con relación 
al total de ingresos (%) 
Fuente: Elaboración propia (2012) 
Las operaciones generadoras de ingresos la constituyen las matrículas, los  
aranceles y la venta de servicios. Las matrículas significan el precio que 
deben costear los alumnos por el período académico inscrito. Los aranceles 
son cobros que se realizan por emisiones de constancias de estudios, 
notas, autenticaciones, programas de estudio, grados académicos, entre 
otros conceptos. Por su parte, la venta de servicios son opciones 
alternativas como servicios de fotocopiado, venta de papelería, insumos y 
cafetín que son propiedad y administrados por la misma institución. El 
comportamiento de los rubros fue bastante similar   en las instituciones 
estudiadas y como puede observarse el concepto matrículas representa su 
principal fuente de ingresos. 
Cuadro 2. Variación de matrícula total cursante (%) 
Variación en cantidad de matrícula total cursante (%) 
Institución 2006 2007 2008 2009 2010 
UNY +8 +10 +15 -11 -12 
UNIOJEDA -2.5 +1 -12 +4 +1 
IUTIRLA +5 +9 -3 -5 -5 
IUTEMBI +4 -20 +10 -5 +2 
CUFT +3 -11 +2 +4 +3 
Fuente: Elaboración propia (2012) 
Concepto de 
ingreso UNY UNIOJEDA IUTIRLA IUTEMBI CUFT 
Cobro de 
matriculas 
88 88 85 86 80 
Cobro de 
aranceles 
8 10 12 9 12 
Venta de 
servicios 
5 2 3 5 8 
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El cuadro 2 hace referencia a las variaciones ocurridas en la cantidad de 
matrícula total cursante (nuevos ingresos y regulares) para cada año de 
estudio. A tal efecto, teniendo en cuenta que las variaciones consultadas 
comprendían los años desde el 2006 hasta el 2010, para el primer año se 
tomó como referencia los datos del año 2005 y así determinar la variación 
con respecto a ese año. Los datos expresados en los años sucesivos, 
representan la variación de la matrícula total con respecto al año anterior. Tal 
como se muestra en el cuadro, se evidencian variaciones positivas y 
negativas, las cuales representan aumentos y disminuciones porcentuales 
con respecto a la cantidad total de matrícula  del año anterior, 
respectivamente. En términos promedio, se muestran variaciones positivas 
de 11%, 1.5%, 1% y 2% para UNY, UNIOJEDA, IUTIRLA y CUFT, mientras 
que IUTEMBI, evidencia un promedio de variación negativa del 8% 
aproximadamente. 
Cuadro 3. Proporción de gastos en relación al total de ingresos (%) 
 2006 2007 2008 2009 2010 
UNY 64 66 70 68 70 
UNIOJEDA 69 59 63 72 70 
IUTIRLA 67 69 74 72 74 
IUTEMBI 58 64 71 66 68 
CUFT 63 69 70 66 70 
Fuente: Elaboración propia (2012). 
De acuerdo con las respuestas dadas por los encuestados, se observa en 
promedio una proporción de gastos con relación al ingreso de 67,60%, 
66,7%, 71,2%, 65,4% y 67,50% para UNY, UNIOJEDA, IUTIRLA, IUTEMBI y 
CUFT, respectivamente. De modo que, en promedio general para las cinco 
instituciones estudiadas, el gasto es inferior al 70% en relación al total de 
ingresos. Hubo coincidencia entre los encuestados al señalar que ésta 
proporción engloba todos los gastos por concepto de pagos a personal 
docente, administrativo y obrero, con todas las incidencias laborales de tipo 
legal y contractual; así como también los pagos de servicios generales que 
incluyen los servicios básicos y mantenimiento de la infraestructura física y 
tecnológica. Solo UNY y UNIOJEDA manifestaron que su estructura de 
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gastos incluye una pequeña proporción vinculada a las actividades de 
investigación y extensión. 
 
Cuadro 4. Análisis de rentabilidad. Proporción de rentabilidad en relación al 
ingreso total (%) 
Utilidad Neta Operacional 
 2006 2007 2008 2009 2010 
UNY 36 34 30 32 30 
UNIOJEDA 31 41 37 28 26 
IUTIRLA 33 31 26 28 26 
IUTEMBI 42 36 29 34 32 
CUFT 37 31 30 34 30 
Fuente: Elaboración propia (2012) 
Los encuestados, informaron un promedio de rentabilidad en los años de 
estudio del 35%, 31%, 29%, 37% y 32, 40%, para las instituciones UNY, 
UNIOJEDA, IUTIRLA, IUTEMBI Y CUFT, respectivamente. Por relacionar 
éstos datos el nivel de utilidad operacional y el nivel de ingresos de cada 
año, se pudo notar la incidencia de los gastos operacionales de cada una de 
las instituciones en estudio, lo cual representa el resultado fundamental de 
éste indicador, pudiendo constatarse los datos relacionados a la proporción 
de gastos del ítem anterior. De acuerdo con esto, se pudo apreciar la 
capacidad de éstas instituciones para manejar sus gastos operacionales de 
tal forma que les ha permitido obtener índices de rentabilidad que en 




17 ÁLVAREZ, Eliagne - FIGUEREDO, Carlos - MÉNDEZ, Élita 
Gestión y Gerencia     Vol. 9  No. 1  Enero - Abril 2015 
Cuadro 5. Análisis de capacidad de pago. Análisis de solvencia  
Relación Activo Circulante/Pasivo Circulante 
 2006 2007 2008 2009 2010 
UNY 2.46 2.62 1.15 2.32 2.25 
UNIOJEDA 2.21 1.9 1.12 1.46 1.31 
IUTIRLA 0.8 1.21 1.16 1.42 1.35 
IUTEMBI 1.15 1.21 1.16 1.89 2.10 
CUFT 2.15 2.05 1.89 2.10 2.24 
Fuente: Elaboración propia (2012) 
El cuadro muestra el indicador de solvencia de las instituciones en estudio, 
el cual se visualiza con una estabilidad positiva, lo cual significa, según 
Tarín(2008), que existe una situación favorable respecto a la capacidad de 
las instituciones de asumir los compromisos a corto plazo, utilizando los 
bienes que comprenden su activo circulante. 
Análisis de fuentes de financiamiento utilizadas 
Según los datos recogidos, todos los encuestados han necesitado de algún 
tipo de financiamiento externo, indicando a su vez que ésta necesidad la 
han manifestado algunas veces, no siempre, siendo las principales fuentes 
los créditos con proveedores y créditos bancarios. La posibilidad de recurrir 
al endeudamiento vía emisiones de deuda no es aplicable, ya que la 
personalidad jurídica de las instituciones no se les permite legalmente. Las 
principales aplicaciones que se les otorga al financiamiento están 
constituidas por gastos de inversión, manifestados mediante la compra de 





18 ÁLVAREZ, Eliagne - FIGUEREDO, Carlos - MÉNDEZ, Élita 
Comportamiento de la Estructura Financiera de las 
Instituciones de Educación Superior Privadas en Venezuela 1-23 
Cuadro 6. Pasivo total sobre capital (%) 
Independencia Financiera 
 2006 2007 2008 2009 2010 
UNY 26.71 32.15 28.15 24.13 29.4 
UNIOJEDA 39.24 36.12 38.21 32.40 28.82 
IUTIRLA 45.21 39.80 24.52 28.30 26.7 
IUTEMBI 48.12 47.72 35.15 24.35 22.70 
CUFT 28.72 21.5 20.14 24.52 21.76 
Fuente: Elaboración propia (2012). 
Los resultados hacen ver que las instituciones han hecho mayor uso de sus 
fondos propios para gestionar su actividad económica. Esta posición es 
consistente con la teoría del óptimo financiero de Myers, ya que la tendencia 
indica que las instituciones han adoptado una estructura de financiamiento a 
un nivel de endeudamiento adecuado, en la que prevalece la utilización de 
capital propio.  
Discusión y conclusiones 
Una vez analizada la información obtenida, se presentan los aspectos 
importantes que permiten caracterizar el comportamiento de la estructura 
financiera de las instituciones privadas de educación superior en Venezuela.  
Resaltan cuatro aspectos básicos como componentes de la estructura 
financiera de las instituciones en estudio referidos a los conceptos de 
ingresos, nivel de egresos, rentabilidad y endeudamiento. Al analizarlos, para 
cada una de las instituciones en estudio, se observó una tendencia 
coincidente orientada hacia una estructura financiera sólida con bajos niveles 
de riesgo. En éste sentido, se presentan las siguientes consideraciones: 
La principal fuente de ingresos provenientes de los precios de las matrículas, 
permite asumir los compromisos de gastos corrientes y las obligaciones ante 
terceros, ya que aún cuando manifestaron variaciones en la cantidad de 
alumnos para el período estudiado, el ritmo de actividad de estas 
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instituciones, las cuales dividen sus ciclos en períodos académicos, les 
permite presupuestar fácilmente los niveles de ingreso de acuerdo a como 
vaya evolucionando la cantidad de nuevos alumnos inscritos antes del inicio 
del período académico y según la estadística de alumnos regulares que 
serán cursantes en el mismo. En ésta planeación de ingresos, es 
considerada la cuota inicial que es cobrada y el restante mediante planes 
financiados.  
Consecuentemente, al presupuestar el ingreso, es de igual manera 
fácilmente presupuestable el gasto, sobre todo el gasto que representa la 
mayor proporción sobre el total, como lo es el gasto de personal y, 
específicamente el del personal docente, el cual se deriva de la contratación 
por horas y ésta contratación, a su vez depende de la matrícula de alumnos.  
Puede decirse entonces, que éstas instituciones manejan presupuestos 
formales que estiman el comportamiento financiero para cada uno de los 
períodos académicos, lo cual representa una buena herramienta para la 
salud financiera de éste negocio educativo. 
Otro aspecto importante es el relacionado con la morosidad., para éstas 
instituciones no es difícil atacar la morosidad de los alumnos, ya que aún 
cuando existe en proporciones importantes, mantienen controles de acceso 
efectivos, entre los cuales está evitar la entrada a clases de alumnos con 
deuda vencida. Además se evidenció como política de éstas instituciones 
que un alumno no puede inscribirse formalmente en un período académico 
precedente si mantiene  deuda en el período anterior, por lo que la institución 
ya prevé el límite de tiempo máximo en que hará efectivo el ingreso derivado 
del financiamiento ofrecido. La deserción estudiantil, es un aspecto poco 
controlable por la institución, pero con tendencias a niveles mínimos. Como 
política de cobranza a los alumnos se les permite suscribir convenios de 
pago a futuro, con el fin de tratar de evitar la deserción estudiantil por 
motivos económicos. 
Todo lo mencionado en el párrafo anterior, hace ver que el control que 
mantienen las instituciones  estudiadas con respecto a la morosidad, aunado 
a la percepción de la cuota inicial que cobran al momento de la inscripción, 
hacen poco posible que la empresa presente dificultades permanentes en el 
flujo de caja, siendo éste otro indicador de una buena estructura financiera. 
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Con relación al endeudamiento, los recursos financieros adquiridos por ésta 
vía, han sido utilizados con positivos propósitos, ya que la adquisición de 
activos y las mejoras realizadas a la infraestructura física y tecnológica, 
agregan valor al capital. Aunque parte de los resultados indicaron haber 
recurrido al endeudamiento para cumplir con gastos corrientes y operativos 
en algunos momentos, ésta situación la consideraron momentánea, para 
hacer frente a situaciones de iliquidez muy puntuales y poco recurrentes. 
Por otra parte, al evaluar los indicadores de apalancamiento, se observó 
razonable relación entre la inversión con capital propio y con deudas, con 
mayor preponderancia hacia la inversión con capital propio y con cargas 
financieras soportables fácilmente para asumir los costos de deuda. El 
estudio de las proporciones existentes entre las inversiones y las fuentes de 
financiamiento, permite sostener que las instituciones de educación superior 
privadas estudiadas, pueden tener capacidad para mantenerse en operación 
en el mediano y largo plazo, con poca probabilidad de ocurrencia de eventos 
que tengan consecuencias financieras negativas, en otras palabras, con 
factores de riesgo mínimos. 
A partir de lo anterior, el mayor riesgo que pudieran enfrentar éstas 
instituciones a futuro está relacionado con  el riesgo del crédito, es decir, no 
efectuar debidamente las cobranzas en tiempos previstos, sin embargo, ya 
se evidenció que realizan hasta ahora un abordaje suficiente con relación a 
éste aspecto. Otro riesgo, quizá menos controlable está representado por la 
incapacidad que pudieran tener para lograr a futuro aumentar o mantener los 
niveles de ingresos necesarios para mantener las óptimas condiciones de la 
estructura financiera que se están describiendo. Este riesgo, poco 
controlable puede estar asociado a las condiciones caracterizan el entorno 
legal, político, económico o social. Así mismo, además de las condiciones 
externas, el fortalecimiento de los procesos académicos y administrativos 
que ofrezcan, una educación de calidad, será otro factor que debe 
consolidarse con miras al mantenimiento y aumento de la matrícula 
estudiantil. 
Se evidenció una relación relativamente directa de la estructura financiera de 
éstas instituciones con las variaciones mostradas de sus matrículas, en virtud 
de que aún en aquellos períodos en donde las instituciones han mostrado 
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bajos niveles de nueva matricula, las variaciones en los componentes de la 
estructura financiera resultaron proporcionales. En otras palabras, resulta 
evidente que  una mayor matrícula origina a estas instituciones mayores 
ingresos para enfrentar sus gastos operativos y de inversión y 
consecuentemente, de obtener mayor rentabilidad, pero menor matrícula no 
desarticula ni hace totalmente desfavorables estos componentes, ya que 
este tipo de negocio puede manejarse conforme a una presupuestación casi 
exacta, en donde sus principales aspectos pueden manejarse en un ciclo 
económico relativamente corto, como lo son los períodos académicos que 
manejan estas instituciones, y eso hace fácilmente previsible su 
comportamiento financiero, lo que las coloca en capacidad para abordar las 
estrategias financieras que consideren adecuadas de acuerdo a sus 
propósitos. 
En virtud de lo expresado en el párrafo precedente, se muestra una 
estructura financiera sólida en éstas instituciones, influida  por las matrículas, 
ya que son su principal fuente de ingresos, en los casos de disminución de la 
matrícula no se observaron afectaciones  ni alteraciones importantes, ya que 
su ciclo operativo les permite prever su giro financiero, lo que supone 
manejar con facilidad los componentes de la estructura, haciéndolos 
proporcionales a los ingresos obtenidos. No obstante, lo que no pudieran 
prever tan fácilmente y menos aún controlar, son los elementos externos a 
los que se encuentran expuestas, los cuales generan cierto grado de 
incertidumbre a la actividad que realizan. Estos factores están asociados a 
las políticas establecidas para  la educación superior oficial, que representa 
en éste caso su competencia directa y más fuerte, a lo que se suman  las 
políticas oficiales que prescriben ciertas restricciones a la inversión privada 
en educación universitaria. Así mismo, las condiciones económicas, como la 
recesión y la inflación, son otros aspectos que pueden influir a futuro en la 
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